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Activos de renda fixa
1. Dinámica temporal do prezo
2.	 Relación	prezo	e	tipo	de	xuro
























tipo  de  xuro.  Así,  introdúcese  o  concepto  de  ricos  de  activos  de  renda  fixa  e  a 
problemática  asociada  á  súa  xestión  por  medio  dos  conceptos  de  duración  e 




A  comprensión  da  temática  desta  unidade  didáctica  require  dun  grao  de 
abstracción relativamente elevado e dunha comprensión do cálculo financeiro e da 
estrutura  temporal  dos  tipos  de  xuro.  Para  facilitar  a  tarefa  de  aprendizaxe,  ao 
longo da unidade utilízanse unha serie de exemplos numéricos sinxelos que teñen 















 Utilizarase preferentemente a  linguaxe gráfica, máis  intuitivo e máis  fácil de 








 Fomentarase  a  participación  do  alumno,  tanto  no  desenvolvemento  dos 
contidos teóricos como na resolución dos casos prácticos. 
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








No caso no que o cupón é nulo, o prezo sería  T0P VN(1+ ) i . 
Teremos que se: 
(a) c = i, entón  0P VN , o bno cotiza á par 
(b) c > i, entón  0P > VN , o bono cotiza por riba da par 

















Prezo con cupón: P
c < i
c = i





 prezo  con  cupón  increméntase  (exponencialmente)  conforme 





C VNP (1+ )
(1+ ) (1+ )




Nº días desde o pago do último cupónCC Cupón x
Nº días entre pagos de cupóns
  
Exemplo:  
Bono con cupón Período Rendas bono Prezo bono con cupón Prezo ex‐cupón
VN 100 0 91,34 91,34
i  (anual) 0,05 0,25 92,46 91,71
i  (trimestral) 0,012 0,5 93,60 92,10
cupón 0,03 0,75 94,75 92,50
















5 103 100,00 100,00   
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P (1+ ) Ct(1+ ) T VN(1+ ) 0        
d i i i
di
 
   2 T2 2 t 2 T02
t=1
P (1+ ) C t t (1+ ) VN T +T (1+ ) 0        








































i = 5% 0 1 2 3 4 5
P 91.34 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Valor cupón reinvertido 5 10.25 15.76 21.55 27.63
TOTAL 105.00 110.25 115.76 121.55 127.63
i = 10%
P 84.15 87.57 91.32 95.45 100.00
Valor cupón reinvertido 5 10.5 16.55 23.205 30.5255
TOTAL 89.15 98.07 107.87 118.66 130.53
i = 3%
P 107.43 105.66 103.83 101.94 100.00
Valor cupón reinvertido 5 10.15 15.45 20.92 26.55
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(1+ ) P P





















valor  total do bono.  Esta media ponderada dános  a  "vida media ponderada" do 
bono. A D tamén se lle denomina duración de Macaulay. 
Despexando da expresión anterior, temos que: 
P ln PPD (1+ ) ln (1+ )
(1+ )
   
d d
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1 t VNC T
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i ii ci i
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Se  en  lugar de  considerar un bono  consideramos unha  carteira  de N bonos  con 
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i = 9% 0 1 2 3 4 4.5 5
P 84.4 87.0 89.9 93.0 96.3 100.7 100.0
Valor cupón reinvestido 5.0 10.5 16.4 22.9 23.9 29.9
TOTAL 92 100 109 119 125 130
i = 12%
P 78.7 83.2 88.2 93.8 99.3 100.0
Valor cupón reinvestido 5.0 10.6 16.9 23.9 25.3 31.8
TOTAL 84 94 105 118 125 132
i = 5%
P 100.0 100.0 100.0 100.0 102.5 100.0
Valor cupón reinvestido 5.0 10.3 15.8 21.6 22.1 27.6





























 T  ,     TT
T c +(1+ )(1+ ) (1+ )D lim
c(1+ ) c
   
i ii i
i i i i
 
 c  i ,  emisión  á  par,  T 1T




.  D  se  aproxima  a 
(1+i)/i cando T crece. 
 c  i , emisión con prima. D se aproxima a (1+i)/i cando T crece, pero máis 
lentamente que no caso anterior. 





T c +(1+ )(1+ )D
c(1+ ) c

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     
(1+ ) (1+ )x 0 T c (1+ ) T T
c c


























T c(1+ ) c T c +(1+ ) (1+ ) 1D
c c(1+ ) c
(1+ ) (1+ ) 0
c(1+ ) c
             
   
 
   





Canto  maior  é  o  cupón,  menor  a  importancia  do  valor  actualizado  dos 
fluxos finais e maior a dos intermedios, o que reduce D. 






PP (1+ )(1+ ) P D (1+ ) PD + 0
P P P
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 
 




















 cupón periódicos: D  cae a medida que nos  acercamos a T, pero non de 
forma constante. 














Período Rendas bono Prezo bono con cupón Prezo ex‐cupón Duración(cupón) Duración(ex‐cupón)
0 100.00 100.00 4.55 4.55
0.25 101.23 99.98 4.19 4.24
0.5 102.47 99.97 3.85 3.95
0.75 103.73 99.98 3.53 3.66
1 5 100.00 100.00 3.72 3.72
1.25 101.23 99.98 3.39 3.43
1.5 102.47 99.97 3.07 3.15
1.75 103.73 99.98 2.76 2.87
2 5 100.00 100.00 2.86 2.86
2.25 101.23 99.98 2.55 2.58
2.5 102.47 99.97 2.25 2.30
2.75 103.73 99.98 1.96 2.03
3 5 100.00 100.00 1.95 1.95
3.25 101.23 99.98 1.66 1.68
3.5 102.47 99.97 1.38 1.42
3.75 103.73 99.98 1.12 1.16
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   
P P P PDP D
P P 1 P 1
            
d d i i ii
di di i i
 




 Duración  de  Fisher  e  Weil:  O  desconto  de  fluxos  ten  en  conta  a  ETTI, 
evitando o suposto de ETTI plana. 
FW
01 01 12 01 T-1,T 01 T-1,T
T
t t
t=1 j=1 j-1,j j=1 j-1,j
1 C C C VND 1 2 T T
P (1+ ) (1+ )(1+ ) (1+ ) (1+ ) (1+ ) (1+ )
C VNt T
PΠ (1+ ) PΠ (1+ )
        
 
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P P VR 0,0001    
A esta relación en termos absolutos: 
P P VR   i  
denomínaselle volatilidade absoluta. 
A  vantaxe  da  volatilidade  como  medida  de  sensibilidade  é  que  a 
volatilidade  non  sofre  saltos  no  momento  do  pago  do  cupón:  O 










P 1 P P 1 1 PP + D +
2! P 1 2! P
         
d d i di i i
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2 T
2 t 2 T
22
t=1
1 P 1 1CX C t t (1+ ) VN T +T (1+ )
P P 1










efecto prezo,  sendo o efecto  reinvestimento do  cupón  independente da 
convexidade. 
 Se i baixa: P sobe máis canto máis convexo sexa o bono, polo que aumenta 
















































mesmo que  tería  se non  se producise unha variación nos  tipos de  xuro. Como a 
construímos? 
 Con  bonos  cupón  cero  con  vencemento  igual  ao  horizonte  temporal 
investidor. 
 Cunha  carteira  de  bonos  que  teña  unha  duración  igual  ao  horizonte 
temporal investidor: 
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0 1 2 T‐1 T∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙h∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙
 T t0
t=1
P C 1 i    T h th
t=1
VC C 1 i  
(Por simplicidade VN = 0)  
Obxectivo é que se hai cambios en i, o valor do investimento,  hVC , non 
se vexa afectada. Isto só é posible se h coincide coa duración. 
Dado o  tipo  inicial,  i, consideremos un cambio no  tipo de xuro antes do 
pago do primeiro cupón, de modo que:    1 1 R  i   . 
   T h t*h
t=1
VC C 1 1











        * T Th t h t 1 h th
t=1 t=1
VC C h t 1 1 0 C h t 1 0            d i id 

























Bonos T c D
A 2 5% 100.00 115.76 1.95 112.30 123.87
B 4 5% 100.00 115.76 3.72 118.24 110.62





h 3,  VN 100,   K 115,  5%i   
 
Unidade





1 N j j
j=1
n Pn PD D + + D D h
VC VC




1 2 31,95+ 3,72+ 4,55 3       
3 1 20 0,4 0,6       
Bonos T c D
A 2 5% 40.00 46.31 1.95 44.92 49.55
B 4 5% 60.00 69.46 3.72 70.95 66.37




























 0 0A P 0d
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A Pt t+1 t t+1
1 1i i

    
A convexidade dos activos debe ser maior que a dos pasivos: os fluxos xerados polo 
lado  do  activo  deben  de  ser  máis  dispersos  que  os  fluxos  do  pasivo:  gap  de 
duracións‐ 
3. Limitacións 
 Só  se  consideran  desprazamentos  paralelos  da  ETTI:  existe  o  risco  de 
inmunización. 
 A duración da carteira cambia ao longo do tempo mentres que o horizonte 




















(e) Analizar  as discrepancias nos  cambios no prezo dos bonos do  apartado  coas 
variacións dadas polos resultados do apartado (b). 
(f)  Analizar  a  variación  temporal  da  duración  e  a  convexidade  dos  dous  bonos 












Que ocorrería  se o  tipo de  xuro  caese  300 puntos básicos?,  (c)  cal  é o  valor do 
punto básico? 
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